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“ถือ/ซื้อเก็งกําไร...คุมความเส่ียงไวดวยการไมตํ่ากวา 1190” 
  

  Top Picks–Fund 

Aug-12 : 
AMATA, BBL, CPN, QH, SPF 

  Top Picks -
Fund Today: 

SAT 

  Top Picks-High 
Div Yield : ป 55  : CSL, ADVANC, DTAC, 

DCC, BECL, SIRI, PF, TTW, TMT, 
MODERN  

  Top Shot Sell-
Previous : 

AJ 18.0%, STA 13.2%, CK 
11.1% ของปริมาณซ้ือขายกระดาน
หลัก 

    
  Technical View ภาพระยะส้ันยังเปนบวกเล็กๆ  
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อตามคาบวก 1205-1210 1190 
SET50 ซื้อตามคาบวก 830-840  820 

Foreign Stock Market 
DJIA : 13,096.17 217.29
NASDAQ : 2,967.90 58.13
S&P500 : 1,390.99 25.99
FTSE : 5,787.28 124.98
NIKEI : 8,555.11 -98.07
HSKI : 19,666.18 -24.02  

Exchange Rate 
 (PER US$) 02-Aug 03-Aug
Yen 78.24 78.61
Baht (On-Shore) 31.60 31.47
Euro 1.22 1.24
US Bond Yield 2.55 2.65

 

Oil Market 
02-Aug 03-Aug

BRENT 105.90 108.94
NYMEX-Crude Light 87.13 91.40

 

Gold & Silver Market 
02-Aug 03-Aug

Gold-Comex 1590.70 1609.30
Silver-Comex 27.00 27.80

 

Baltic Dry Index 
02-Aug 03-Aug

Baltic Dry Index 861.00 852.00
 

Futures Trading Vol (Contacts)  
03-Aug Long Short Net
Institution 23,695 19,823 3,872
Foreign 1,800 7,979 -6,179
Customer 35,059 32,752 2,307

 

 

Trading Activities (Btm) 

03-Aug Buy Sell Net
Institution 1,429 2,341 -912 
Prop Trade 3,208 4,109 -901 
Foreign 7,634 7,386 248
Customer 14,804 13,238 1,566
Aug-12 (MTD)
Institution 2,704 4,567 -1,863 
Prop Trade 7,722 7,299 422
Foreign 14,414 14,501 -86 
Customer 27,774 26,247 1,527
Jan-Current (YTD)
Institution 302,081 349,203 -47,123 
Prop Trade 606,281 605,347 934
Foreign 1,091,118 1,026,582 64,535
Customer 2,302,390 2,320,737 -18,347 
Top Net Buy (Btm) 

1 PHATRA 561
2 MBKET 519
3 KSS 237  

Top Net Sell (Btm) 

1 KSMACQ -948
2 ACLS -358
3 CLSA -343  

Top Active 
Closed %Chg

1 KTB 17.20 1.18
2 BBL 194.50 -1.77
3 PTT 320.00 -0.62  

 Top Picks- 
Tech Today : 
  

BAY, AP, PF, TTW, SORKON, 
SAT, BH, AH 

 

กลยุทธการลงทุน :  SET Index วันศุกรปดออนลง 3.60 จุดมายัง 1197.53 มูลคาซื้อขาย 2.7 หม่ืนลานบาท ท้ังน้ีมีการซื้อกลับลดชวงลบในชวง
ทาย ซึ่งเปนไปตามการรีบาวดของตลาดหุนยุโรป รวมถึงการซื้อเก็งกําไรผลประกอบการไตรมาส 2/55 นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิเพียงเล็กนอย 200 กวา
ลานบาท ดานสถาบันในประเทศและพอรตบล.ขายสุทธิกลุมละ 900 กวาลานบาท สําหรับสัปดาหน้ี คาดวาดัชนีมีโอกาสปรับขึ้นกอนในชวงตน โดยมี
แรงหนุนจากการทะยานขึ้นแรงของดัชนีหุนตางประเทศและสัญญานํ้ามันดิบ ซึ่งไดรับอานิสงคทางบวกจากตัวเลขจางงานนอกภาคเกษตรเดือนมิ.ย.
ของสหรัฐท่ีออกมาดีกวาคาด และดัชนี PMI ภาคบริการของยูโรโซนท่ีกระเต้ืองขึ้นเล็กนอย นอกจากน้ันยังคงมีการเก็งกําไรผลประกอบการไตรมาส 
2/55 และปนผลระหวางกาลของบริษัทจดทะเบียนท่ีจะทยอยประกาศออกมามากข้ึนในสัปดาหน้ี อยางไรก็ตาม ตลาดยังไมท้ิงความผันผวนเพราะความ
เสี่ยงจากปญหาเศรษฐกิจและการเงินของยูโรโซนยังกดดันมาก และมีแนวโนมวาจะสงผลกระทบตอภาคสงออกของไทยใน 2H55 ชัดเจนขึ้น ประกอบ
กับการบริโภคและการลงทุนภาครัฐไมไดเติบโตมากอยางท่ีประเมินกันไวกอนหนา ลาสุดทางธปท.ไดมีการปรับลดคาดการณ GDP growth ของไทยป 
55-56 ลงเปน 5.7% และ 5.0% (จากเดิม 6.0% และ 5.8%) สําหรับ DBS Bank เรายังคงคาดการณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในป 55-56 ไวท่ี
ปละ 5.5% นอกจากน้ันยังตองจับตาความเคลื่อนไหวทางการเมืองดวย สรุปก็คือ ระยะสั้นมากตลาดสิทธิปรับขึ้นกอน แตยังตองระวังความเสี่ยงจาก
ภายนอกและการเมืองภายในที่อาจกดดันตลาดในระยะตอไปได ดังน้ันในการลงทุนตองคุมความเสี่ยงไวดวยแนวฟวเตอรของตลาดท่ีไมควรหลุดท่ี 
1190 กลยุทธการลงทุน : ซื้อ/ถือตามคาบวกของหุนเปนหลัก โดยมีแนวตาน 1205-1210 คาลบเร่ิมดูไมดี ตํ่ากวา 1190 ใหลดพอรตตามโดยเฉพาะ
พอรตเก็งกําไรรอบส้ันและพอรตท่ีมีเงินสดเหลืออยูนอย เพราะมีโอกาสท่ี SET Index จะปรับฐานลงไปท่ี 1160, 1140 จุด สําหรับหุนพ้ืนฐานแนะนําวันน้ี
เปน SAT 

SET Index: 1197.53 -3.60 P/E (x):  15.54 Volume (m. shares): 6,187        P/BV (x): 2.10

SET50:  825.47 -3.63 Market Cap.(Bttrn) 9.93 Turnover (Btm): 27,075      Yield (%): 3.55
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Fundamental Pick    
SAT                           แนะนําซื้อ 
ราคาปด                                 30.50บาท 
ราคาพ้ืนฐาน                          36.50 บาท  

                                      

• เราคาดวากําไรสุทธิ 2Q55 เติบโตกาวกระโดด 128%YoY เปน 200 ลานบาท (EPS 0.59 บาท) 
เน่ืองจากรายไดเติบโต 53%YoY เปน 2.3 พันลานบาท สะทอนการผลิตรถยนตท่ีสูงสุดเปนประวัติการณ
ใน 2Q55 ท่ี 5.51 แสนคัน เทียบกบั 3.41 แสนคันใน 2Q54 อัตรากําไรขั้นตนฟนตัวดีขึ้นเปน 17.5% จาก 
15.2% ใน 2Q54 เพราะยอดขายช้ินสวนรถกระบะท่ีใหอัตรากําไรขั้นตนสูงมีสัดสวนเพ่ิมขึ้น และอัตรา
การใชกําลังการผลิตเพ่ิมเปน 90% ใน 2Q55 เทียบกับ 60% ใน 2Q54 สําหรับ 2H55 แนวโนมยงั
แข็งแกรง โดยมีการเพ่ิมกําลังการผลิตในสินคา axle shaft, fly wheel และ stabilizer bar และจะวาง
จําหนายตามมา สวนโครงการลงทุนในอินโดนีเซีย ผูบริหารคาดวาจะสรุปไดใน 4Q55 ซึ่งเราเห็นวาเปน
โอกาสทางธุรกิจท่ีดีเพราะตลาดอินโดนีเซียน้ันมีศักยภาพสูงและมีตลาดภายในประเทศสําหรับรถกระบะ
รองรับ แนะนําซือ้ โดยใหราคาพ้ืนฐาน 36.50 บาท องิกับ P/E ป 56 ท่ี 11 เทา 

  
ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
•/- ยูโรโซน : ยอดคาปลีกเดือนมิ.ย.
ขยับขึ้น 0.1%MoM หลัง +0.8%MoM 
ในเดือนกอนหนา 

• สํานักงานสถิติของยุโรปเปดเผยยอดคาปลีกในยโูรโซนขยบัขึ้น 0.1% ในเดือนมิ.ย. หลังจากท่ีปรับตัว
ขึ้น 0.8% ในเดือนพ.ค. ซึ่งการเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลงบงชีถ้ึงความซบเซาของเศรษฐกิจ  
-  ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของยโูรโซนขยับขึ้นเล็กนอยสูระดับ 46.5 ในเดือนก.ค. จาก 
46.4 ในเดือนมิ.ย. โดยตัวเลขท่ีตํ่ากวา 50 แสดงใหเห็นวาภาคบริการของยูโรโซนยังคงอยูในภาวะหดตัว 
- ดัชนี PMI ภาคการผลิตของยูโรโซนหดตัวลงตอเน่ืองแตะ 44.0 ในเดือนก.ค. จาก 45.1 ในเดือนมิ.ย. 
และทําสถิติตํ่าสุดนับแตกลางป 52 หลังจากท่ีการผลติและคําสั่งซื้อตกตํ่าลง 
 

+ ยูโรโซน : ดัชนี PMI ภาคบรกิารของ
เยอรมน,ี ฝรั่งเศส และสเปนขยับขึ้น 
แตของอิตาลีลดลงตอ 

+ ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของเยอรมนีดีดตัวขึ้นแตะ 50.3 ในเดือนก.ค. จาก 49.9 ใน
เดือนมิ.ย. ซึง่ดัชนีท่ีสูงกวา 50 แสดงถึงการขยายตัว อยางไรก็ตาม ยังเปนระดับท่ีเหนือ 50 เพียงเล็กนอย
เทาน้ัน จึงยังมีความเส่ียงตอการชะลอตัวอยู 
+ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของฝร่ังเศสปรับตัวขึ้นสูระดับ 50.0 ในเดือนก.ค. จาก 47.9 
ในเดือนมิ.ย. 
• ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของสเปนขยับขึ้นสูระดับ 43.7 ในเดือนก.ค.จาก 43.4 ใน
เดือนมิ.ย. แตดัชนียังคงตํ่ากวาระดับ 50  
- ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการของอิตาลีขยับลงแตะ 43.0 ในเดือนก.ค. จากระดับ 43.1 ใน
เดือนมิ.ย. โดยเปนการหดตัวลงอยางตอเน่ืองในชวงกวา 1 ป  
 

- สเปน : ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค
เดือนก.ค.รวงลงแรง 

- ศูนยวิจัยดานสังคมวิทยาของสเปนเปดเผยวาดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคของสเปนเดือนก.ค.ลดลง 13 
จุดจากเดือนกอน และลดลง 36 จดุจากเดือนเดียวกันในปท่ีผานมา ท้ังน้ีเผลการสํารวจของศูนยฯ พบวา 
60.6% ของผูท่ีตอบแบบสอบถามเชื่อวาครอบครัวมีสถานการณทางเศรษฐกิจท่ีย่ําแยกวาในชวง 6 เดือน
กอน และ 48.4% ระบุวาสถานการณจะยิ่งย่ําแยลงไปอีกในเดือนหนา 
 

+ สหรฐั : ตัวเลขจางงานนอกภาค
เกษตรเดือนมิ.ย.เพิ่มมากกวาคาด และ
ดัชนีภาคบรกิารขยับขึ้นในเดือนก.ค. 

+ ตัวเลขจางงานนอกภาคการเกษตรของสหรัฐเพ่ิมขึ้น 163,000 ตําแหนงในเดือนมิ.ย.สูงกวาตัวเลข
คาดการณในชวงกอนหนาน้ีท่ี 100,000 ตําแหนง แตอยางไรก็ตาม อัตราวางงานไดเพ่ิมขึ้นแตะ 8.3% 
จาก 8.2% ท้ังน้ีเศรษฐกิจภาคครัวเรือนยังออนแอ และแมวาการจางงานจะเพ่ิมขึ้นแตอาจไมมากพอท่ีจะ
ผลักดันใหเศรษฐกิจขยายตัวดีขึ้น 
+ ดานสถาบนัจัดการดานอุปทานของสหรัฐ (ISM) เผยดัชนีภาคบริการของสหรัฐเพ่ิมขึน้สูระดับ 52.6 ใน
เดือนก.ค. จากระดับ 52.1 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งสูงกวาท่ีนักวิเคราะหคาดวาจะอยูท่ี 52.0 
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+ DJIA ปรบัขึ้น 1.69% + ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนสพุงขึ้น 217.29 จุด หรือ +1.69% ปดท่ี 13,096.17 จุด หนุนโดย
ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรท่ีออกมาดีกวาคาด และดัชนีภาคบริการขยับขึ้นในเดือนก.ค. 
 

+ สัญญาน้ํามันดิบพุงขึ้นแรง + สัญญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบเดือนก.ย.เพ่ิมขึ้น 4.27 ดอลลาร หรือ +4.90% ปดท่ี 91.40ดอลลาร/
บารเรล และสญัญานํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนก.ย.ท่ีตลาดกรุงลอนดอนเพ่ิมขึ้น 3.04 
ดอลลาร หรือ +2.87% แตะท่ี 108.94 ดอลลาร/บารเรล ปจจัยหนุน คือ ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐออกมา
ดีกวาคาด และความตึงเครียดระหวางอิหรานและชาติตะวันตก รวมท้ังความวุนวายในซีเรีย รวมท้ังพายุ
โซนรอนเออเนสโตอาจเคลื่อนตัวสูอาวเม็กซิโกท่ีเปนแหลงผลิตนํ้ามันรายใหญของสหรัฐ 

  
+ สัญญาทองคาํ COMEX +1.17% มา
เหนือ 1600 ดอลลาร/ออนซอกีรอบ 

สัญญาทองคําท่ีตลาด COMEX เพ่ิมขึ้น 18.6 ดอลลาร หรือ +1.17% ปดตลาดท่ี 1,609.30 ดอลลารตอ
ออนซ สะทอนตัวเลขภาคแรงงานสหรัฐท่ีดีกวาคาด 

  
ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
• Wealth Perspective ส.ค.55 : จับตา
วิกฤตยูโรโซน&การเมืองไทย  หุน Top 
picks คือ AMATA, BBL, CPN, QH, 
SPF 
 

• เดือนก.ค.55 Stock picks ของเรา ซึ่งไดแก BECL, INTUCH, KBANK, SORKON และ SAT ปรับขึ้น 
6.4% สงูกวาการปรับขึ้นของ SET Index ท่ี 0.5% (เทียบระดับปดของ 29 มิ.ย.-27 ก.ค.55) โดยหุนท่ี 
Outperform โดดเดนคือ BECL, SORKON, SAT 
• สําหรับเดือนส.ค.55 ปจจยัหนุน คือ ความหวังวาจะมีความคืบหนาในการแกวิกฤตยูโรโซนหลังจากท่ี
รัฐสภาประเทศสําคัญ เชน เยอรมนี มีมติเห็นชอบใหใชเงิน EFSF ชวยเหลอืภาคธนาคารสเปน, 
ความหวังวาเฟดจะออก QE3 เพ่ือกระตุนอกีรอบหลัง GDP 2Q55 สหรัฐเติบโตนอยลง ซึ่งเปนบวกกบั
ราคาสินทรัพยเสี่ยง , การซื้อหุนแนวโนมดีเพ่ือรับเงนิปนผลระหวางกาลหลังประกาศงบการเงิน 2Q55 ซึ่ง
จะสิ้นสุดกลางเดือนส.ค.น้ี, การบริโภคและการลงทุนในประเทศยังคงแข็งแกรง การเบกิจายงบลงทุน 3.5 
แสนลานบาทนาจะเร่ิมอยางเปนรูปธรรมใน 1H56 และอัตราดอกเบ้ียมีโอกาสลดลงไดอีกเพราะความ
เสี่ยงเร่ืองเงินเฟอนอยลง 
• อยางไรก็ตาม ตลาดมีปจจัยเสีย่งและไมแนนอนจาก 1) ความวิตกวาอิตาลีจะเปนรายตอไปท่ีขอรับ
ความชวยเหลือ และเงินกองทุนท่ีใชชวยเหลอืจะเพียงพอหรือไม รวมท้ังกรีซอาจถกูบีบใหออกจากยโูร
โซนในท่ีสุด, 2) เศรษฐกิจโลกอาจจะซบเซามากกวาคาด โดยเศรษฐกิจยโูรโซนอยูในชวงถดถอย 
เศรษฐกิจจีนไตรมาส 3 มีโอกาสเติบโตลดลงตอ และการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐชะลอลง และ 3) 
ความไมแนนอนของการเมืองในประเทศ  
• ประเมินกรอบบน-ลางของ SET Index ของป 55 ไวท่ี 1290 และ 1017 ตามลําดับ โดยอิงกับคา Mean 
+/- 0.5sd 
• กลยุทธการลงทุน : ตลาดยังอยูในความผันผวน โดยเศรษฐกิจโลกท่ีซบเซาทําใหอปุสงคออนแอลงมาก 
การแกวงตัวของคาเงิน US$/Euro มีผลตอการปรับ Asset Allocation ของนกัลงทุน ประกอบกับการ
เมืองไทยนาจะมีนํ้าหนักมากขึ้นหลังจากเปดประชมุสภาฯรอบใหมต้ังแต 1 ส.ค.55 ดังน้ันการลงทุนจึง
ตองคุมความเส่ียงไวดวยการมี Weighting ในหุน Defensive ซึ่งมีความม่ันคงทางธุรกิจ, ผันผวนตอการ
เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจจํากัด ฐานะการเงินดี และจายปนผลในเกณฑสูงไวดวย แตในขณะเดียวกัน
หากธนาคารกลางของประเทศชั้นนําบางแหงประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมแบบพลิกความ
คาดหมายตลาดก็มีโอกาสปรับขึ้นได จึงควรมีหุนท่ีเปน High Beta ในพอรตบางสวน ซึ่งในเดือนส.ค.55 
Stock picks ของเราประกอบดวย AMATA, BBL, CPN, QH, SPF สําหรับ Dark horse เปน SITHAI, 
KK, TTW, SORKON 
***ดูรายละเอียดไดใน Wealth Perspective เดือนส.ค.55 (Equity)*** 
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- ธปท.ปรบัลดคาดการณ GDP growth 
ของไทยป 55 ลงเปน 5.7% (เดิม 6%) 
และป 56 ลงเปน 5% (เดิม 5.8%) 

- ธปท.ปรับลดประมาณการ GDP growth ของไทยในป 55 ลงมาที่ 5.7% จากคร้ังกอนท่ี 6.0% และ
สําหรับในป 56 ลงจาก 5.8% มาอยูท่ี 5% เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจโลกออนแอลงมีผลกระทบตอการ
สงออกชวงคร่ึงปหลัง ประกอบกบัแรงกระตุนจากการใชจายของภาครัฐนอยกวาท่ีคาดไว ท้ังน้ีธปท.คาด
วา GDP ไตรมาส 2/55 จะเติบโต 3.5%YoY, ไตรมาส 3/55 ขยายตัว 3.2%YoY ,ไตรมาส 4/55 เพ่ิมขึน้
มาก 16.7%YoY เปนผลจากฐานตํ่าในปกอน ซึ่งทําให GDP  1H55 เติบโต 1.8% สวน 2H55 ขยายตัว 
9.7% และเฉลี่ยท้ังปอยูท่ี 5.7% 

Thailand : GDP forecasts
2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F

New Previous

GDP growth 0.1    5.7     5.0     1.0    6.0           5.8     

Core inflation 2.4    2.2     1.9     2.4    2.5           2.1     

Headline inflation 3.8    2.9     3.4     3.8    3.5           3.5     

Private consumption 1.3    5.2     3.9     2.0    5.7           4.5     

Private investment 7.2    14.7   9.1     7.4    14.3         10.6   

Gov consumption 1.4    1.1     5.2     0.6    4.9           2.2     

Gov investment (8.7)   10.5   22.0   (8.3)   17.9         17.7   

Export volume 9.5    6.8     9.3     9.8    7.0           11.5   

Import volume 13.7  10.4   11.1   13.0  11.7         12.6   

Export value 16.4  7.0     10.8   16.4  9.2           14.6   

Import value 24.7  14.0   10.1   24.6  17.0         12.4   

Trade balance (US$bn) 23.5  11.0   13.7   23.5  9.8           16.4   

Current account balance (US$bn) 12.3  (0.4)   0.4     11.9  (2.1)          (0.9)   

Source : BoT  
 

•  การเมือง : คาดจะมีการอภปิรายไม
ไววางใจหลังรฐับาลแถลงผลงาน และ
ตามมาดวยการปรับครม. 

• รัฐบาลจะมีการแถลงผลงาน 23 ส.ค.น้ี และมีรายงานขาววาพรรคประชาธิปตยจะยืน่ญัตติอภิปรายไม
ไววางใจภายในสิ้นเดือนส.ค.หรืออยางชาตนก.ย.55 เพ่ืออภิปรายไมไววางใจในกลางเดือนก.ย.55 และมี
การคาดการณกันวาหลังอภิปรายไมไววางใจแลวจะมีการปรับคณะรัฐมนตรีคร้ังใหญเพ่ือนําคนท่ีออก
จากบานเลขท่ี 111 เขามา 
  

• SLC, WAVE ติด Cash balance ชวง 
6-24 ส.ค.55 

• ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(ตลท.)ประกาศรายช่ือหลักทรัพยท่ีสมาชิกตองดําเนินการใหลูกคา
วางเงินสดไวลวงหนากับสมาชิกเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance)วันท่ีมีผล  6 ส.ค. 2555 ถึง 24 ส.ค. 
55 ไดแก SLC และ WAVE  
 

  

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus : BECL (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 32.00) 
 TRUE (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 4.90) 
New Listing : PF-W3 
 

 
Company Focus 
BECL คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 28.25 บาท  ราคาพื้นฐาน 32 บาท (เดิม 28 บาท) 
A Re-rating Story 
•  คาดวากําไรสุทธิใน 2Q55 จะสูงสุดเปนประวัติการณ โดยใน 2Q55 คาดวาจะมีกําไรพิเศษจากการขายหุน SEAN ใหกับ 

CKP 776 ลานบาท สําหรับกําไรสทุธิจากการดําเนินงานปกติ (Core profit) เติบโต 11%YoY แตลดลง 17%QoQ เปน 259 
ลานบาท (EPS : 0.34 บาท) เน่ืองจาก 1) ไมมีเงินปนผลรับจาก TTW, 2) มีผลขาดทุนจาก CKP เขามา 32 ลานบาท และ 3) 
ปจจัยเร่ืองฤดูกาล เราคาดวา BECL จะประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 0.6 บาท คิดเปน Dividend yield 2.1% โดยคาด
วาจะเห็นปริมาณการใชทางดวนเพ่ิมขึ้นใน 2H เพราะเปน High season  

•  แนวโนมผลประกอบการดี ในเดือนมิ.ย.55 ปริมาณการใชทางดวนของไทยทําสถติิสูงสุดท่ี 1.23 แสนคัน และปริมาณ
ยอดขายรถยนตในประเทศชวง 6 เดือนแรกเทากับ 6.05 แสนคัน หากใหคร่ึงหน่ึงหรือราว 3 แสนคันเปนยอดขายรถยนตใน
กรุงเทพ ความแออัดของการจราจรจะมากข้ึนไปอกี ผลักดันใหปริมาณการใชทางดวนจะเพ่ิมขึ้นตอ ซึ่งเปนผลดีกับบริษัทใน
ระยะตอไป นอกจากน้ันบริษัทยังจะมีการสรุปเร่ืองการปรับขึ้นคาทางดวน ซึ่งในอดีตพบวาราคาหุนจะเพ่ิมขึ้นกอนมีการปรับ
ขึ้นคาทางดวนในป 51 

•  ยังคงแนะนําซื้อ โดยปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐานเปน 32 บาท (อิงกบั SPTP) โดยขยบั Valuation ไปอิงกบัป 56 ซึ่งราคาพ้ืนฐาน
ใหมมี Upside จากราคาปดลาสุด 13% บวกกับคาดการณ Dividend Yield เทากับ 4.6% 

นักวิเคราะห : Thailand Research Team : Tel 7827 

6 August 2012

Thailand 
 

Fundamental Focus 

DBS Group Research . Equity  
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TRUE คําแนะนํา ซื้อ 
ราคาปด 4.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 4.90 บาท 
ตองการใบอนญุาต 3G ใหมมากข้ึน 
•  การแกไขสัญญา Reseller กับ CAT นาจะเปนไปตามแผน แตการยายฐานลูกคาจาก True Move มา TrueMove-H ชา

กวาคาด เน่ืองจากจํานวนเลขหมายรองรับไมมากเทาท่ีควร การปดโครงขาย CDMA เลื่อนจากกลางป 55 ไปเปนสิ้นป 55 ทํา
ใหเลื่อนการประหยัดตนทุนจาก 2H55 ไปเปน 1H56 หากรวมประมาณการ 3G ใหมเขาไปแลว พบวาผลประกอบการจะลดลง
ในชวง 2 ปแรกของการดําเนินงาน แตจะเพ่ิมขึ้นหลังจากน้ันเน่ืองจากตนทุนลดลง โดยการจายสวนแบงรายไดจะลดลงจาก 
30% เปน 6% 

•  ใชเงินลงทุน 10-20 พันลานบาทสําหรับการ Rollout 3G (ไมรวมใบอนญุาต) ซึ่งตํ่าเพราะ TRUE สามารถใชโครงขาย
หลักท่ีมีอยูของบริษัทและเสา 8,500 แหง บริษัทจะตองครอบคลุมประชากรถึง 80% โดย TRUE จะเนนไปยัง Coverage ไมใช 
Capacity และการใชงานสวนใหญจะอยูในสวนของ TrueMove-H 

•  สมมติฐาน 3G ของฝายวิจัยฯ DBSV เราคาดวา TRUE จะไดรับท้ัง 3 Slot ท่ี 6.44 พันลานบาทตอ Slot (มูลคายุติธรรมที่
ประเมินโดย NBTC) ภายใตการทยอยชําระ 3 ป เงินลงทุนจะอยูท่ีประมาณ 5 พันลานบาทในแตละปใน 4 ป และมีตนทุนท่ี
เปน Regulatory เทากับ 6% (โดยเปนคาใบอนุญาต 2.0%, USO 3.75%, อื่นๆ 0.25%) 

•  แนะนําซื้อเก็งกาํไร โดยปรับราคาพ้ืนฐานท่ีประเมินดวยวิธี DCF เปน 4.90 บาท (รวมใบอนุญาต 3G ใหม) ท้ังน้ี
ปจจัยพ้ืนฐานของ TRUE อยูเกณฑท่ีออนกวา DTAC และ ADVANC แตเรายังคงใหซื้อเก็งกําไร เน่ืองจาก 1) สัญญาของ 
TrueMove-H ยังคงอยู, 2) ราคาหุนปรับขึ้นนอยกวากลุม (Laggard) และ 3) ราคาพ้ืนฐานใหมมี Upside 22.5% จากราคาปด
ลาสุด  

นักวิเคราะห : Thailand Research Team 

 
 

New Listing 
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญ PF-W3 
ชื่อบริษัท                                             : บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) (PF) 
ชื่อยอใบสําคัญแสดงสิทธิ                                  : PF-W3 
ตลาดรอง                                             : SET 
วันท่ีเร่ิมทําการซื้อขาย                                   : 06 ส.ค. 2555 
จํานวนหนวยใบสาํคัญแสดงสิทธิท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียน : 393,865,295 
อัตราการใชสิทธิ (ใบสําคัญแสดงสทิธิ : หุนสามัญใหม) : 1 : 1 
ราคาการใชสิทธิ (บาทตอหุน)                              : 1.00 
อายุใบสําคัญแสดงสิทธิ                                   : 3 ปนับจากวันท่ีออกใบสําคัญแสดงสิทธิ (18 ก.ค.55) 
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ (บาทตอหนวย)                      : 0.00 
วันใชสิทธิคร้ังแรก                                     : 28 ก.ย. 2555 
วันใชสิทธิคร้ังสุดทาย                                   : 18 ก.ค. 2558 
หมายเหตุ: เนื่องจากวันที่ 18 ก.ค.58 เปนวันเสารและเปนวันหยุดทําการของบริษัท วันกําหนดการใชสิทธิจึงเล่ือนข้ึนเปนวันศุกรที่ 17 ก.ค.58 
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Key Events 
วันท่ี  

16 ก.ค.-3 ส.ค. 55 GOLD  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
23 ก.ค.-10 ส.ค.55 IRC  : ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
30 ก.ค.-17 ส.ค. 55 RCI, BTC, SUPER :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
6 ส.ค. 55 
6 ส.ค. 55 

ญ่ีปุน            :  ยอดขายรถยนตนําเขาเดือนก.ค. 
อินโดนีเซีย      :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 

6-24 ส.ค. 55 SLC, WAVE  :  ลูกคาวางเงินสดไวลวงหนาเต็มจํานวนท่ีจะซื้อ (Cash Balance) 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 
7 ส.ค. 55 

ออสเตรเลีย    :  ธนาคารกลางออสเตรเลียประชุมและประกาศเร่ืองอัตราดอกเบี้ย 
อิตาลี            :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
อิตาลี            :  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2/2555 
อังกฤษ           :  การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี          :  ยอดส่ังซื้อภาคการผลิตเดือนมิ.ย. 

7-10 ส.ค. 55 ADVA01CB ADVA01PB AOT01CB AOT01PB BJC01CA ESSO01CB ESSO01PB IRPC01CB IRPC01PA KBAN01CB 
KBAN01PB KTB01CC KTB01PB PTTE01CC PTTE01PC SCB01CB SCB01PA หามซื้อขาย 7-10 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุ
และพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 11 ส.ค.55 

8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 
8 ส.ค. 55 

ญ่ีปุน   :  ธนาคารกลางญ่ีปุนประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินเดือนส.ค.                     
ญ่ีปุน   :  ญ่ีปุนเผยรายงานเศรษฐกิจประจําเดือนส.ค.           
ญ่ีปุน   :  ยอดส่ังซื้อเคร่ืองจักรเดือนมิ.ย. 
อังกฤษ          :  ธนาคารกลางอังกฤษรายงานขอมูลเงินเฟอ 
เยอรมนี  :  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเดือนมิ.ย. 
สหรัฐ             :  สมาคมธนาคารเพื่อการจํานองของสหรัฐ (MBA) เผยผลสํารวจการย่ืนขอสินเชื่อจํานองรายสัปดาห 
สหรัฐ             :  สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐ (EIA) รายงานสต็อกนํ้ามันรายสัปดาห 

9 ส.ค. 55 
9 ส.ค. 55 

ญ่ีปุน   :  ธนาคารกลางญ่ีปุนเปดเผยผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินเดือนส.ค. 
ญ่ีปุน   :  ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. 

9-15 ส.ค. 55 KBAN13CE  หามซื้อขาย 9-15 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 16 ส.ค.55 
10-16 ส.ค. 55 ADVA13CD, PTTE13CE, SCC13CD หามซื้อขาย 10-16 ส.ค. 55  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 17 

ส.ค.55 
17 ส.ค. 55 RPC ศาลตัดสินใหจายปนผลไดหรือไม 

XD2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

DTAC 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.27 Baht 22/08/12 Cash 
KYE 01/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 15.82 Baht 23/08/12 Cash 
PTTEP 01/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 2.8 Baht 22/08/12 Cash 
PTL 03/08/12 31/03/12 0.17 Baht - Cash 
TIW 03/08/12 01/04/2011 - 31/03/2012 4.63 Baht 24/08/12 Cash 
UOB8TF 03/08/12 07/02/2012 - 30/06/2012 0.26 Baht 24/08/12 Cash 
SCC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 4.5 Baht 23/08/12 Cash 
TPC 06/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.75 Baht 22/08/12 Cash 
DCC 07/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.79 Baht 23/08/12 Cash 
TTW 07/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 0.22 Baht 23/08/12 Cash 
SNC 08/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 1 Baht 27/08/12 Cash 
CPNRF 10/08/12 01/04/2012 - 30/06/2012 0.2823 Baht 31/08/12 Cash 
POPF 10/08/12  0.2491 Baht 31/08/12 Cash 
SCCC 14/08/12 01/01/2012 - 30/06/2012 7 Baht 31/08/12 Cash 

XR2012 Sort by Date  
Symbol X-Date Rights for Allotted Shares  

(Shares) 
Ratio  

(Holding : New) 
Price Subscription Period 

SMM 23/08/12 Warrant 60,012,500 4 : 1 - - 
GL 18/09/12 Warrant 22,990,927   3 : 1 0.10  Baht - 
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ลูกหุน เขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซ้ือขาย จัดสรรให 
PF-W3 393,865,295 6 ส.ค. 2555 หุนใหมเขาเทรด 
SIRI 10,941,260 6 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
TRC 137,250 6 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
TOG 1,013,300 7 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
BTS 22 7 ส.ค. 2555 นางสาวสุภาวดี สกุลช่ืนเจริญ เพื่อไมไหเกิดเศษหุนภายหลังการคํานวณเปลี่ยนแปลง

จํานวนหุนและมูลคาที่ตราไวของบริษัท @ 1.00 
PTTGC 293,823 7 ส.ค. 2555 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (-10 to +15% total return over the next 12 months for small caps, -10% to +10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
*Share price appreciation + dividends 
 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 

Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

Noted :  as of 3 Aug 2012, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in SCC, TISCO and DBS Bank is Major Shareholder of 

TMB. 

 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 

989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   
Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


